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ELKÜLÖNÍTETT GARANCIAALAPOK ESETÉBEN
A garanciaalap tervezése és méretének számítása1
Friesz Melinda – Muratov-Szabó Kira – Prepuk Andrea – Váradi Kata2
A 2008-as válság rámutatott a jelenlegi pénzügyi rendszer gyengeségeire, és az-
óta a központi szerződő felek (KSZF) szerepe egyre fontosabbá vált. A KSZF-ek 
garanciavállalási szolgáltatást nyújtanak, azaz átvállalják a tőzsdei kereskedés so-
rán felmerülő partnerkockázatot, valamint garantálják a tranzakciók teljesülését. 
Hogy betölthesse ezt a szerepet, a KSZF-nek olyan pénzügyi forrásokat kell fenn-
tartania, amelyek egy klíringtag nemteljesítése esetén elegendőek ahhoz, hogy 
fedezzék a felmerülő veszteségeket. A KSZF ennek érdekében egy garanciarend-
szert működtet, amelynek egyik eleme a klíringtagok garanciaalap-hozzájárulá-
sa. Tanulmányunk a KSZF által működtetett garanciaalap struktúrájára fókuszál, 
valamint a garanciaalap méretének meghatározásához alkalmazott stressztesztre. 
Az eredmények alátámasztják, hogy a garanciaalap számításakor nem támasz-
kodhatunk egyedül a historikus adatokra. Nyilvánvaló, hogy ha figyelmen kívül 
hagyjuk az outlier eredményeket – ezek az úgynevezett „rendkívüli, de valószerű 
szcenáriók” – és a garanciaalapot mindössze historikus adatokon építjük fel, az 
félrevezető lehet, valamint a rendszer váratlan s jelentős veszteségeket szenvedhet 
el. Ebből adódóan a számítások során mindenképpen figyelembe kell venni hipo-
tetikus forgatókönyveket is, hogy felkészültek legyünk a váratlan veszteségekre.
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1. BEVEZETÉS
A 2008-as válság rávilágított a pénzügyi rendszer sérülékenységére, valamint fel-
hívta a figyelmet arra is, hogy sürgősen szükség van a pénzügyi rendszer stabili-
tásának növelésére. A szabályozói háttér egyik kulcsfontosságú pontja a tőzsdén 
kívüli származtatott ügyletek (over-the-counter – OTC) elszámolásának (klí-
ringjének) a központi szerződő felek (KSZF) alá terelése. A  központi szerződő 
fél klíringtevékenysége azt jelenti, hogy a kereskedés során átveszi az ügyfelek 
partnerkockázatát azáltal, hogy minden eladó vevője és minden vevő eladója lesz 
egy ügylet során. Ennek értelmében, amennyiben valamelyik partner nem telje-
sít, a KSZF garantálja a vétlen fél számára az ügylet teljesülését. Egy vagy több 
klíringtag nemteljesítéséből adódó veszteségek fedezéséhez a KSZF-nek elegendő 
pénzügyi erőforrásokat szükséges biztosítania, amelyet a garanciarendszer mű-
ködtetésével valósít meg. Ennek három lényeges eleme van: az alapbiztosíték, más 
néven a margin; az úgynevezett skin-in-the-game, ami nem más, mint a KSZF 
saját, erre a célra allokált tőkéje; valamint a közös garanciaalap. A garanciaalap 
azért tekinthető közösnek, mert a vétlen fél garanciaalap-hozzájárulása is felhasz-
nálható a veszteségek fedezésére (Murphy, 2017), míg az alapbiztosíték esetében ez 
nem tehető meg.
Tanulmányunk a garanciaalap számítási módszerére összpontosít, kizárólag a 
stressztesztek eredményeit figyelembe véve. A garanciaalapok különböző megha-
tározási módszertanát Deák (2019) hasonlította össze teljeskörűen, a magyar piac 
specialitásait figyelembe véve. A KSZF-ek erős piaci pozíciója vitathatatlan, ezt 
több tanulmány is alátámasztja (Markose és szerzőtársai, 2012; Cont, 2017). Ezen 
piaci infrastruktúrák csökkentik a partnerkockázatot, és készek ellenállni akár 
a „rendkívüli, de valószerű” piaci körülmények között is, ezért a garanciaalap 
méretének meghatározása általában stresszteszteken alapuló számítások során 
történik. Ugyanakkor maga a központi szerződő fél nemteljesítése rendszerszintű 
kockázattá válik, ami a gazdaság ellenálló képességét gyengítheti, vagy akár an-
nak összeomlásához is vezethet, ez pedig a pénzügyi stabilitásra drámai hatással 
lenne (Duffie és szerzőtársai, 2015).
A tanulmány felépítése a következő: a második részben bemutatjuk a szabályozói 
hátteret és az eddigi kutatások eredményeit. A harmadik rész az alkalmazott mo-
dellről enged mélyebb betekintést. Ezt követően, a negyedik részben bemutatjuk 
és értelmezzük az eredményeinket, majd az ötödik részben egy konklúziót adunk.
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2. SZAKIRODALOM
2.1. Központi elszámolás
A novációnak nevezett folyamat révén a kereskedő felek közötti szerződéses köte-
lezettség két egyenértékű pozícióval helyettesíthető az eredeti kereskedési felek és 
az elszámolóház között. (Capponi és szerzőtársai, 2018). Így a KSZF minden eladó 
vevőjévé és minden vevő eladójává válik (KELER KSZF, 2019).
Az egyes kétoldalú tranzakciók többoldalú nettósítással történő helyettesítésé-
vel a központi elszámolás csökkentheti az ügyfelek kitettségeit és elkülönítheti a 
résztvevő partnereket (klíringtagokat) egymás nemteljesítésétől, megelőzve ezzel 
a piaci szereplők közötti dominóhatást (Cont, 2017). 
Az 1. ábra szemlélteti a kitettségek egymástól való függőségét és azok hatását egy 
esetleges nemteljesítés során, valamint azt, hogyan alakulnak át a kitettségek és a 
partnerek egymástól való függése az elszámolóház megléte következtében. Vagy-
is például, ha feltételezzük azt, hogy „A” nem tudja teljesíteni a „B” szereplő felé 
a 100 egységet, akkor a „B” sem fog tudni teljesíteni a „D” felé, és így tovább. 
Amennyiben a KSZF beékelődik a szereplők közé, az egyrészt csökkenti a tagok 
kitettségét, mert a pozíciók nettósítva vannak (pl. „B” szereplő 50 egységet kap 
ahelyett, hogy 100 egységet várna és 50-et fizetne), másrészt a partnerkockázato-
kat kezeli a centralizált kitettségek teljesülésének garantálása mellett.
1. ábra
Bilaterális vs. multilaterális nettósítás
Forrás: Cont, 2017
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2.2. Szabályozási háttér
A kockázatok megosztása a központi szerződő fél stratégiájának kulcsfontosságú 
pontja, ezért számos kutató foglalkozik ezzel a témával (pl. Murphy és szerzőtár-
sai, 2016). A kutatások alapján a bankok és a központi szerződő felek kockázatke-
zelése rendszerszerűen befolyásolja a pénzügyi rendszer kockázatát. Armenti és 
szerzőtársai (2018) is rámutatnak arra, hogy a központi szerződő felek veszteségé-
ből eredően a pénzügyi rendszerre is hatással vannak. Biais és szerzőtársai (2012) 
a központi elszámolási tevékenység kockázatmegosztó hatásait magyarázzák, az 
erkölcsi kockázati problémák (moral hazard) felmerülését vizsgálják. Ennek alap-
ján alátámasztják azt, hogy a központi szerződő felek nem nyújtanak teljes biz-
tosítást a hitelkockázat ellen. 2016-os cikkükben azt bizonyítják, hogy a központi 
elszámolással egyetemben a biztosítékkövetelmények megőrizhetik a kockázat-
megelőző ösztönzőket a kockázatfigyelés optimális szintjének előmozdításával és 
a kockázatmegosztás kölcsönös előnyeinek megvalósításával.
Kutatók sokasága hívja fel a figyelmet a központi szerződő felek kockázatára, hi-
szen egyre nagyobb teret hódítanak, és egyre inkább a pénzügyi terület minden-
napjainak szerves részeivé válnak. Ezért éri az a kritika őket, hogy túl nagyra 
nőnek, és a „too-big-to-fail” besorolásba kerülhetnek (Cont, 2015; Berlinger és 
szerzőtársai, 2018). Markose (2012) pedig bevezeti a „too-interconnected-to-fail” 
fogalmát, azaz a túlzott összekapcsolódások miatt lesznek veszélyesek.
A hatóságok nagy figyelmet fordítottak a központi elszámolásra vonatkozó globá-
lis keretrendszer megerősítésére, melynek hatására 2010-ben az Amerikai Egye-
sült Államokban megjelent a Dodd–Frank-törvény (Dodd–Frank Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act), amely többek között a KSZF-ek működését 
is szabályozza. Európában 2012-ben lépett hatályba az EMIR (European Market 
Infrastructure Regulation) rendelet. Annak ellenére, hogy az EMIR elsősorban az 
Európai Unió KSZF-eire vonatkozik, számos Európán kívüli KSZF is rendelkezik 
EMIR-engedéllyel, mint például az ICE Clear Canada (ESMA, 2019b). Tanulmá-
nyunk középpontjában az európai szabályozás áll, így mostantól az EMIR alapján 
ismertetjük a KSZF-ek kockázatkezelésével kapcsolatos követelményeket.
Az EMIR 48. cikke részletezi a központi szerződő fél alapvető kötelezettségeit a 
nemteljesítés kezelésében. A garanciarendszer elemei a központi szerződő fél ren-
delkezésére álló biztosítékok, amelyek az EMIR 46. cikke alapján likvid eszközök 
lehetnek. Ezeket az EMIR 45. cikkében megadott sorrend szerint lehet felhasz-
nálni a nemteljesítés(ek) során. A garanciarendszer elemeit a 2. ábra tartalmazza 
(EMIR, 45. cikk):
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2. ábra
A garanciarendszer elemeinek felhasználási sorrendje
Forrás: saját szerkesztés
A veszteségek fedezése során az első számú rendelkezésre álló forrás a nemteljesítő 
ügyfél alapbiztosítéka, illetve minden szabad biztosítéka (pl. KELER KSZF eseté-
ben ilyen lehet az alapszintű pénzügyi fedezet, amelyet a kereskedés megkezdése 
előtt kell a klíringtagoknak befizetniük annak érdekében, hogy el tudjanak kez-
deni kereskedni (KELER KSZF, 2019b). A  hitelkockázat limitálása érdekében a 
KSZF a klíringtagok számára az alapbiztosítékok megállapítása és kezelése mel-
lett annak begyűjtéséről is gondoskodik. Amint azt a 2. ábra is mutatja, a KSZF 
kizárólag a vétkes felek alapbiztosítékait használhatja fel a veszteségek fedezése 
érdekében, a vétlen felekét viszont nem. Az alapbiztosíték célja, hogy normál piaci 
körülmények között fedezni tudja a veszteségeket. Az EMIR 41. cikke és az azt 
kiegészítő technikai sztenderdek VI. fejezete (RTS, 2013) alapján az alapbiztosíté-
kok mértékének elegendőnek kell lennie azon potenciális veszteségek fedezésére, 
amelyeket a KSZF becsül a pozíciók likvidálásának időpontjáig. Mivel a tőzsdei 
ügyletek teljesülése T + 2 napos, a likvidálási idő 2 nap. Ezeknek elegendőnek kell 
lenniük olyan veszteségek fedezésére is, amelyek a kitettségek legalább 99%-ának 
a 250 napos visszatekintési periódus alapján becsült, stresszes időszakot – ennek 
definiálására a szabályozó nem tér ki – is magában foglaló veszteségeit fedezik. 
A  központi szerződő félnek rendszeresen figyelemmel kell kísérnie és szükség 
esetén felül kell vizsgálnia a fedezet szintjét, hogy az tükrözze az éppen aktuá-
lis piaci feltételeket, a felülvizsgálatok során pedig figyelembe venni az esetleges 
prociklikus hatásokat (EMIR, 41. [1] cikk, 2012). A  prociklikusság kezelésének 
módszereivel többek között Berlinger és szerzőtársai (2018; 2019) foglalkoztak.
A második rendelkezésre álló szint a klíringtagok garanciaalap-hozzájárulásai, 
amelynek az a célja, hogy a „rendkívüli, de valószerű” piaci események esetén 
is fedezni tudja a KSZF a felmerülő veszteségeket. Ezeket a piaci eseménye-
ket a KSZF-ek jellemzően a stresszteszteken keresztül ragadják meg historikus 
Teljesítő felek garanciaalap-hozzájárulásai 
KSZF alapszintű garanciális tőkéje 
Nemteljesítő ügyfél garanciaalap-hozzájárulása
Nemteljesítő ügyfél biztosítékai
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(olyan múltbeli időszakok alapján készült forgatókönyvek, amikor jelentős volt 
a volatilitás) és hipotetikus (potenciális jövőbeli) szcenáriók alkalmazása által. 
Ahogy azt a 2. ábra is szemlélteti, a garanciaalap a felek közötti keresztgaranciát 
is biztosítja, a vétlen felek garanciaalap-felhasználása azonban csak a 4. szinten 
történhet. A garanciaalap nagyságát a max(1;2+3) elv alapján határozzák meg. Ez 
azt jelenti, hogy a garanciaalapnak elégségesnek kell lennie a rendkívüli, de való-
szerű piaci körülmények között is a legnagyobb kitettséggel rendelkező klíringtag 
vagy a második és harmadik legnagyobb kitettségű klíringtag nemteljesítésének 
kezelésére, amennyiben ez utóbbi kettő összkitettsége nagyobb. A garanciaalap-
ba történő befizetések arányosak az egyes klíringtagok kitettségeivel (EMIR 42. 
cikk, RTS VII. fejezet).
Amennyiben a vétkes fél fenti két forrása teljes mértékben kimerül, a KSZF sa-
ját eszközeit veszik igénybe, vagyis az alapszintű garanciális tőkét, ez ugyanis 
elsőbbséget élvez a garanciarendszer struktúrájában a vétlen felek garanciaalap-
hozzájárulásához képest. Tehát a fellépő veszteségek kölcsönös megosztása, a vét-
len felek által is előfinanszírozott garanciaalap-hozzájárulása csak ezt követően 
kerül felhasználásra (Markose és szerzőtársai, 2017). Mindezek után, ha ezek a 
források is elfogytak, és továbbiakra lenne szükség, akkor következik a KSZF 
kiegészítő garanciális tőkéje. Ez nem szerepel a 2. ábrán, mivel nem jogszabályi 
követelmény, hanem csupán néhány KSZF gyakorlatában jelenik meg, mint pél-
dául a KELER KSZF-ében (KELER KSZF, 2019c). Amennyiben ez sem lenne elég, 
akkor életbe lépnek a helyreállítási és szanálási eszközök (Cont, 2015).
Az EMIR továbbá azt is előírja – a garanciarendszer felépítésén túl –, hogy a 
központi szerződő félnek szerepe teljesítéséhez olyan likvid forrásokat kell fenn-
tartania, amelyek képesek elnyelni a potenciálisan felmerülő veszteségeket a két 
legnagyobb klíringtag nemteljesítése során. Vagyis a 2. ábrán szereplő 4 szintnek 
kell ennek a kritériumnak megfelelnie. Ez az, amit a szakirodalom „Cover 2” sza-
bályként ismer. 
Tanulmányunk középpontjában a garanciaalapok, valamint a klíringtagok kö-
zötti keresztgarancia tényének vizsgálata áll, amelyeket a stresszteszt segítségével 
számítunk ki. A módszer alkalmazásának indoka, hogy több központi szerződő 
fél kockázatkezelési rendszerében a garanciaalap a stressztesztek eredményéhez 
kapcsolódik (KELER KSZF, 2019a). A  stressztesztek kidolgozása és a garancia-
alap méretének meghatározása a fent említett EMIR (49. cikk) és az azt kiegészítő 
technikai sztenderdek mentén valósul meg, figyelembe véve a legnagyobb kitett-
ségekkel rendelkező klíringtagok nemteljesítésének kezelését.
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2.3. Stressztesztek
A stressztesztek olyan technikák, amelyek a szokványos eszköztárral nem mér-
hető, ritkán előforduló, ám annál jelentősebb károkat okozó események hatásait 
mérik a pénzügyi intézményekre nézve (Madar, 2010). Az intézmények vagy a 
szabályozók jellemzően egymástól független eseményrendszereket határoznak 
meg, felvázolják a kockázati faktorok változásait, majd a különböző szcenáriók-
ban meghatározzák az elszenvedett veszteségek mértékét. A stressztesztek elké-
szítésének pontos menetét részletesen Hilbers és Jones (2004) taglalja. Ezeknek a 
teszteknek két célja van: egyrészt, hogy az egyedi intézmények szintjén meg lehes-
sen győződni a megfelelő szintű források rendelkezésre állásáról, másrészt, ami 
fontosabb, hogy azonosítani lehessen a rendszerszintű kockázatokat a pénzügyi 
piacokon. A stresszteszteknek számos típusa létezik különböző csoportosítási el-
vek alapján, amelyek a következők: 
1) komplexitás: érzékenységvizsgálat, vagy szcenárióépítés (BCBS, 2009a), 
2) forgatókönyvek forrása: historikus vagy hipotetikus (Hull, 2015), 
3) figyelembe vett kockázatok száma: egy vagy több kockázati faktor (Banai és 
szerzőtársai, 2013), 
4) vizsgált eszközök száma, 
5) vizsgálat időhorizontja: néhány naptól lehet akár éveken át tartó elemzés, 
6) bottom-up vagy top-down elemzés (DNB, 2017; MNB, 2016), 
7) egyedi intézmények vagy teljes pénzügyi rendszer vizsgálata (Cihák, 2007). 
2.3.1. Stressztesztek irodalma
Ahogy a központi szerződő felek fokozatosan és egyre nagyobb teret hódítva a 
pénzügyi rendszer egyik pillérévé válnak, a kutatók számára is egy új kutatási 
területet megnyílását biztosítják. A szabályozási keret több szempontból is homá-
lyos lehet, ezért számos tanulmány célja a tudás bővítése annak érdekében, hogy 
megtalálják a KSZF-ek és a szabályozók számára legmegfelelőbben implemen-
tálható módszereket és modelleket. A stressztesztelés megfelelő módszertanának 
meghatározása érdekében számos modellt fejlesztettek ki.
Canabarro (2013) a vállalatspecifikus stresszteszt végrehajtására és a stresszteszt-
forgatókönyvek tervezésére összpontosít. A tanulmány a makrogazdasági, a pia-
ci, a hitel-, a partner- és a működési kockázatokra fókuszál. A pénzügyi piacok 
összekapcsolódását Battiston és szerzőtársai (2016), valamint Iori és szerzőtársai 
(2006) is elemezték, valamint bizonyították, hogy a pénzügyi intézmények között 
a közvetlen és a közvetett kitettségek révén a közös eszközök tulajdonjogán ke-
resztül terjed egy esetleges negatív esemény hatása. 
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Poce és szerzőtársai (2018) hálózati összefonódás alapú stresszteszt szempontjából 
tanulmányozták a garanciaalap megfelelőségét. A klíringtagok hálózatát elemez-
ték a kötvénypiaci összefonódásuk alapján, az egymással szembeni közvetlen ki-
tettségek figyelembe vételével. Fő eredményük az volt, hogy a fizetésképtelenség 
fedezésére szolgáló alap méretének megállapítása csak a két legnagyobb klíring-
tag nemteljesítésének figyelembevételével nem elég prudens, és csak nagyon kon-
zervatív alapok, amelyek számos klíringtag kitettségét fedezik, lesznek elegendő-
ek a stressz továbbgyűrűző hatásának megfékezésére. 
Capponi és szerzőtársai (2018) kidolgoztak egy központi klíringmodellt, amellyel 
bizonyították, hogy a garanciaalapok gyűjtésének jelenlegi szabványa – a legna-
gyobb kitettségű tagok szabálya – alapvetően sérülékeny. Modelljükben bizonyít-
ják, hogy a meghatározott számú tag nemteljesítésének fedezése helyett a garan-
ciaalap-hozzájárulások meghatározott hányadával kéne fedezni a veszteségeket. 
Csak kellően magas nemteljesítési alapok marginális alternatív költségek esetén 
bizonyultak optimálisnak a jelenleg hatályos fedezeti szabványok. Ellenkező eset-
ben, alacsony költségek mellett a szabály nem elég szigorú, ugyanis ez ahhoz ve-
zetne, hogy az elszámoló tagok túlzott kockázatot vállalnának.
Paddrik és Young (2017) azt vizsgálta, hogy két tag egyidejű nemteljesítése a háló-
zatban úgymond fertőzést okozhat, és a központi szerződő fél szempontjából to-
vábbi hiányhoz vezethet. Menkveld (2017) azt mutatta, hogy a kereskedők zsúfolt 
kereskedelme erősítheti a központi szerződő felek veszteségeit stresszes forgató-
könyvekben. Campbell és Ivanov (2016) szerint a veszteségek jelentősebbek lehet-
nek, ha a nagy klíringtagok kitettségei pozitívan korrelálnak, mintha függetlenek 
lennének.
Ghamami és Glasserman (2017) megállapította, hogy az alacsonyabb garanciaala-
pok követelményei csökkentik az elszámolási költségeket, de kevésbé rugalmasak 
a központi szerződő felek szempontjából. Barker és szerzőtársai (2016) elemezték 
a garanciaalapok felhasználását és az egyes klíringtagok finanszírozási likviditá-
si követelményeit, illetve a piaci turbulenciák negatív hatását is a klíringtagokra 
nézve. Fő eredményük, hogy a tagok esetében a likviditás a leglényegesebb elem a 
kockázatok és a költségek szempontjából.
2.3.2. EU-szintű stresszteszt
Mind a bankok, mind a KSZF-ek rendszerszinten fontos pénzügyi intézmé-
nyeknek tekinthetők, emiatt a szabályozó hatóságok rendszeresen EU-szintű 
stresszteszteket végeznek mindkét intézménytípus esetében. A stressztesztek ösz-
szehasonlítása szempontjából lényegesek a KSZF-ek „specialitásai” a bankokkal 
szemben, amelyek hatással vannak a kockázatkezelési modelljeire is (Berlinger és 
szerzőtársai [2016] alapján): 
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1) magas fokú specializáció, 
2) szimmetrikus kitettségek, 
3) kiegyensúlyozott pozíció, 
4) keresztgarancia-rendszer, 
5) letéti számla útvonalfüggősége és 
6) dinamikus kockázatkezelés.
Az EMIR egyik célja a központi klíring előremozdítása, valamint a biztonságos 
és stabil működésű KSZF-ek biztosítása. A központi szerződő felek esetében az 
Európai Értékpapírpiaci Hatóság (ESMA) legalább évente kezdeményezi és ko-
ordinálja az egész EU-ra kiterjedő stresszteszteket; az utolsó ilyen kezdeménye-
zés 2019 februárjában jelent meg (ESMA, 2019a). A helyi hatóságokkal együtt az 
ESMA közös módszertant alkalmaz a különböző stresszforgatókönyvek hatásá-
nak értékelésére és az intézmények ellenálló képességét érintő hiányosságok fel-
tárására.
A vizsgálatok során kiemelten elemzik a hitel-, likviditási és a koncentrációs koc-
kázatot, valamint a fordított stresszteszteket. Az ESMA által 2017-ben kiadott leg-
frissebb eredmények azt mutatják, hogy az első vizsgálat óta a központi szerződő 
felek teljesítménye javult, és a közleményük szerint az ESMA továbbra is elköte-
lezett amellett, hogy a KSZF-ek stressztesztjeinek módszertanát és alkalmazási 
körét tovább javítsa és fejlessze a jövőbeni gyakorlatokban (ESMA, 2018).
A továbbiakban bemutatjuk modellünket, amely magában foglalja a biztosítékkö-
vetelmények meghatározásához használt módszert, az alkalmazott stressztesztet 
és az ármodellezési módszertant.
3. MÓDSZERTAN
A modellünk a következőképpen épül fel. Egy KSZF van a spot (azonnali) és a 
derivatív (származékos) piacon is, valamint két pénzügyi eszköz áll rendelkezés-
re, részvény és deviza. A kereskedés a spotpiacon csak a részvénnyel lehetséges, 
míg a derivatív piacon put és call opciók, valamint határidős ügyletek is köthetők 
mind a részvényre, mind a devizára. A származtatott termékek kötési árfolyama 
és lejárata megegyezik minden típus esetén. A margin és a garanciaalap méretét a 
két piac esetén külön-külön számoljuk szimulációkkal.
A két rendelkezésre álló eszköz loghozama aritmetikai Brown-mozgást (ABM) 
követ:
 , (1)
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ahol dY a loghozam változása dt idő alatt, α a loghozam várható értéke, σ a 
loghozam szórása és N(0,1) normális eloszlású véletlen változó.
Az árat a következő módon határozzuk meg:
 , (2)
ahol t az időt jelöli, S pedig az eszköz árát. Ezzel a módszerrel 7500 napra – azaz 
30 évre – szimuláljuk az árakat az EMIR-szabályozásnak megfelelően, melyben a 
Technikai Standard az elmúlt 30 évre írja elő a stresszszcenáriók futtatását (RTS, 
Article 30).
Korrelációt is feltételezünk a két pénzügyi eszköz ára között, amit Cholesky-
dekompozícióval építünk bele a modellbe. A random változók kapcsolatát a kö-
vetkező összefüggés írja le, melyben  egy véletlen szám a deviza ABM-jéből, és 
ρ pedig a korreláció a részvény loghozama és a deviza között:
 (3)
A  stresszeket az eszközök idősorába építve szimuláljuk. A  sokkok megjelenése 
Poisson-folyamatot követ, míg a sokkok mérete lognormális eloszlást. A modell 
paramétereit az 1. táblázat foglalja össze.
1. táblázat
Az árszimuláció paraméterei
Részvény Deviza
Az aritmetikai Brown-mozgás paraméterei
α 10% 5%
σ 15% 10%
S0 1000 EUR 1000 EUR
dt 1 nap 1 nap
A sokk értékét befolyásoló paraméterek
µ –20 –20.6
szórás 0.7 0.8
sokk lecsengése 0.97 0.99
A sokk időpontját befolyásoló paraméterek
λ 0.005 0.0045
Forrás: saját szerkesztés
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Sokk idején a korreláció 0,9-ig nő, és értéke 0,95-öd részére csökken minden nap, 
a korreláció minimális értékét 0,5-ös szinten tartva.
A részvényár és a sokkok szimulációinak egy-egy realizációját mutatja a 3. ábra:
3. ábra
A részvény és a deviza árfolyamának egy realizációja  
és a hozamaikat érő sokkok egy realizációja
Forrás: saját szerkesztés
A piacon négy klíringtag szerepel különböző pozíciókkal, amelyeket úgy hatá-
roztunk meg, hogy az ellentétes irányaikat figyelembe véve, összességében kinul-
lázzák egymást. A pozíciókat a 2. táblázat foglalja össze.
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2. táblázat
A klíringtagok pozíciói
Klíringtagok CM1 CM2 CM3 CM4
Eszköz Részvény Deviza Részvény Deviza Részvény Deviza Részvény Deviza
Pozíció  
neve
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ng
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rp
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z 
+ 
sp
ot
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z
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sh
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sz
Sp
ot –
Long put 3 5 2
Short put 5 5
Long call 3 5
Short call 3 5
Long futures 5
Short futures 5
Long underlying 4 2 3
Short underlying 9
Forrás: saját szerkesztés
Az alaptermékek marginjához Béli és Váradi (2016) módszerét, míg a portfólió-
szintű margin meghatározásához a SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk) 
rendszerét használtuk, amelynek a működését a 4. ábra foglalja össze. Model-
lünkben csak az esetkockázattal és a short opciós minimum (SOM) díjjal számo-
lunk, amely az alaptermék marginértékének a 10%-át éri majd.
4. ábra
A SPAN-margin építőelemei
Forrás: Balázs, 2014 a CME SPAN alapján, fordítás a KELER KSZF terminológiájának megfelelően
Esetkockázat
Lejáratok közötti
spread (díj)A nagyobb
érték adja a
SPAN
kockázati
követelményt
Short opciós
minimum díj Lejárati hónap
kiegészítő díj
Termékek közötti
spread
(kedvezmény)
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Az esetkockázat a portfólióra vonatkozóan a 3. táblázatban összefoglalt szcená-
riókat tartalmazza, ahol az árváltozás mértékénél az egy egység a mindenkori 
aktuális margin értékét takarja, vagyis a margin 1/3, 2/3, 3/3, 6/3 részével kell el-
mozdítani az árakat az egyes szcenáriókban. A volatilitás változásának mértékét 
pedig 90%-nak vettük, vagyis a mindenkori aktuális szórás értékét 90%-kal nö-
veljük vagy csökkentjük az egyes szcenáriókban jelzett előjeleknek megfelelően. 
Ez azt jelenti, hogy a pozíciókat átértékeljük az új alaptermékárak és új szórások 
alapján. A legnagyobb veszteséget mutató szcenárió adja majd az egyes klíringta-
gok portfólióinak marginját (részletesebben a SPAN működéséről l. Balázs, 2014).
3. táblázat
A SPAN-szcenáriók paraméterei
Szcenárió Árváltozás  mértéke
Volatilitás változásának  
mértéke
1 0.00 1
2 0.00 –1
3 0.33 1
4 0.33 –1
5 –0.33 1
6 –0.33 –1
7 0.67 1
8 0.67 –1
9 –0.67 1
10 –0.67 –1
11 1.00 1
12 1.00 –1
13 –1.00 1
14 –1.00 –1
15 2.00 0
16 –2.00 0
Forrás: Balázs, 2014
A  garanciaalap méretének meghatározásához stresszteszteket kell futtatnunk, 
amelyek esetében hat különböző stressz-szcenáriót alkalmazunk, és klíringta-
gonként kiszámoljuk mindre, hogy az árváltozásból fakadó veszteségeik fedezé-
sére elég-e a marginjuk vagy sem egy nemteljesítés esetén a futtatás 7500. napján. 
Azért 7500-ra esett a választásunk, mert az EMIR előírja, hogy a stresszteszteknek 
30 éves időszakot kell felölelniük. Az EMIR-szabályozásnak megfelelően a garan-
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ciaalap méretét az a szcenárió fogja adni, amely az első vagy a második és harma-
dik együttes legnagyobb veszteséget mutatja. A szcenáriók paraméterei:
 − 4 historikus szcenárió
1 & 2 – min/max részvény: legalacsonyabb/legmagasabb részvényhozam a 
7500 nap alatt, valamint a deviza hozama a megfelelő napon;
3 & 4 – min/max deviza: legalacsonyabb/legmagasabb devizahozam a 7500 
nap alatt, valamint a részvény hozama a megfelelő napon.
 − 2 hipotetikus szcenárió
1 – részvény: 5%, deviza –5%;
2 – részvény: –5%, deviza 5%.
Végső lépésként a garanciaalap (DF) megosztása a klíringtagok (CM) között a 
marginbefizetéseik arányában történik:
 (4)
4. AZ EREDMÉNYEK ELEMZÉSE
A szimulációt 101 alkalommal futtattuk. Az 5. ábra mutatja a garanciaalapok mé-
reteit, mind a 101 realizációt megjelenítve.
5. ábra
A garanciaalap mérete
Forrás: saját szerkesztés
Realizációk
EU
R
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Összességében megállapíthatjuk, hogy a garanciaalapok méretének átlaga 7385,39, 
de a 101 futtatás ábráját nézve azonnal szembetűnik, hogy 5 rendkívüli, outlier 
eset is megjelenik. Ezeknél a garanciaalap mérete az átlag több mint kétszeresét, a 
20 000-et is meghaladja. Az adtasorunk kiugró értékektől való megtisztítása utá-
ni alapokat a 6. ábra szemlélteti, amely még mindig komoly különbségeket mutat 
a garanciaalap-méretek között, bár a differenciák már nem annyira radikálisak, 
mint az 5. ábrán.
6. ábra
A garanciaalap mérete az adatsor megtisztítása után
Forrás: saját szerkesztés
A teljes és a tisztított adatsort kvantitatív és kvalitatív módon is összehasonlít-
hatjuk.
4. táblázat
A teljes és a tisztított adatsor eredményeinek összehasonlítása
Összes eredmény Tisztított eredmény Összes/Tisztított
Minimum   342.40   342.40 1000
Maximum 104 670.14 18 209.94 5748
Átlag   7 385.39  4 931.37 1498
Szórás  12 768.63  4 369.44 2922
Forrás: saját szerkesztés
Mivel a két adatsor közötti különbség csupán a kiugró értékek eltávolítása, a ga-
ranciaalapok méretének minimumértéke megegyezik mind a két esetben. A mi-
nimum alapján azt tudjuk megállapítani, hogy egyetlen esetben sem volt nulla az 
Realizációk
EU
R
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értéke, vagyis minden szimulált esetben, amennyiben nemteljesítés történt volna 
a max(1;2+3) alapján, azaz vagy a legnagyobb kitettséggel, vagy a 2. és 3. legna-
gyobb kitettséggel rendelkező nem teljesített volna, akkor az alapbiztosíték nem 
lett volna elegendő a veszteségek fedezésére, és szükség lett volna a garanciaalap 
felhasználására is. Az eredményeinkből az nem derül ki, hogy ennek mekkora 
része a vétkes fél garanciaalap-hozzájárulása és mekkora része a vétlen feleké. Ezt 
további kutatások során vizsgáljuk majd. 
A maximumok azonban hatalmas különbséget mutatnak a teljes szimuláció és 
a megtisztított eredményeket tartalmazó adatbázis között. Az outlier értékek 
maximuma (104 670,14) majdnem hatszorosa a tisztított adatsor maximumának 
(18 209,94). Az átlag is hasonló példát követ: a nyers adatsor 101 futtatásának át-
laga 7385,39, ami majdnem másfélszerese a tisztított adatsor 4931,37-os átlagának. 
A szórás egyfajta bizonytalansági mutatóként viselkedik, így igen fontos jellem-
zője az eredményeinknek. A 4. táblázat alapján azt látjuk, hogy a teljes adatállo-
mány szórása (12 768,63) közel háromszorosa a szűkített adatsorénak (4369,44).
Mindezen információkat ismerve belátható, hogy a kiugró értékek, a rendkívü-
li, de valószerű szcenáriók figyelmen kívül hagyása és a garanciaalap méreté-
nek csakis historikus adatok alapján való meghatározása félrevezető lehet, és a 
rendszer nem várt, de jelentős veszteségekkel szembesülhet. Alfaro és Drehmann 
(2009) kiemeli a stressztesztek fontosságát, azzal érvelve: ezek alkalmazása lehe-
tőséget biztosít arra, hogy a jelenleg azonosított kockázatokat a múltbeli esetleges 
hatások kizárásával feltárja. A múltbeli referenciaértékek fontosságát ők is meg-
erősítik, de bizonyítják, hogy a historikus perspektíva nem mindig elégséges, ám 
véleményük szerint a válságot megelőző időszakban egy 300 bázispontos hipote-
tikus stressz-szcenárió nem teljesítette volna a hitelességvizsgálatot. A hipoteti-
kus szcenáriók alkalmazásának jelentőségét Cont (2015) is nyomatékosítja, hiszen 
ezek segítségével lehet felkészülni a rendkívüli, de valószerű veszteségekre.
További kutatások során tényleges adatokon lenne érdemes megnézni a garancia-
rendszer és a garanciaalap felépítését, illetve érdemes lenne a tényleges adatokat 
nemzetközi összehasonlításban is megvizsgálni.
5. KONKLÚZIÓ
A szabályozási keretrendszer bemutatása után kifejtettük a modellünk működési 
elveit és feltételezéseit. A marginkövetelményeket Béli és Váradi (2016) alapján, 
illetve a SPAN-rendszerrel számoltuk, a garanciaalapok méretének meghatáro-
zásakor az EMIR-rendelet 42. cikkét használtuk. A futtatásunk eredményei meg-
mutatták, hogy mennyire különbözőek lehetnek a garanciaalapok méretei a reali-
zációktól függően, ami azt bizonyítja, hogy nem elég csupán a historikus adatokra 
Friesz Melinda – Muratov-szabó Kira – PrePuK andrea – váradi Kata220
támaszkodni a kockázatkezelés tervezésekor. Úgy gondoljuk, hogy a számolásnak 
figyelembe kell vennie hipotetikus, rendkívüli, de valószerű szcenáriókat is ah-
hoz, hogy a központi szerződő fél felkészülhessen a nem várt veszteségekre is.
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